






量价关系进行深入分析。结果表明 , 沪市存在显著的量价关系 ; 收益率与交易量存
在显著的非对称 V 型量价关系 , 且正向量价关系强于负向量价关系 ; 收益率绝对
量与交易量存在显著的正向关系 , 且价格波动越大时量价关系越强。
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The Quantile Regression Analysis on the Price2Volume
Relationship of Shanghai Stock Exchange
　　Abstract : The t raditional OL S met hod of ten misestimates t he real p rice2vol2
ume relationship , and the overestimation appears more of ten1 After dividing ret urn
per se and absolute return , t he p rice2volume relationship s of Shanghai Stock Ex2
change are studied by quantile regression1 The empirical result s p rove t hat there ex2
ist marked price2volume relationship s in Shanghai Stock Exchange1 The relationship
between ret urn per se and volume p resent s an obvious unsymmetrical V2shape ,
where t he positive ones are st ronger t han t he negative ones1 The relationship be2
tween absolute return and volume is positive , and t he p rice2volume relationship
present s st ronger when price fluct uates more intensely1
Key words : Market Ret urn ; Volume ; Price2Volume ; Quantile Regression
引 　　言
资本市场中交易量与资产价格之间关系 (简称量价关系) 的研究具有重要的理论和实践
意义。Gallant 等 (1992) 指出 , 对股价与交易量的联合动态研究 , 能够提供比仅对股价的
单一变动研究更多的关于资本市场的信息。在传统的资本市场一般均衡理论中 , 通常仅以资
本市场收益率为研究对象。如资产组合选择理论以资产价格序列为基础 , 通过计算多种证券
收益率的期望和方差 , 进而计算均值 方差有效资产组合集 , 然后以此为基础求解投资的最
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优组合。资本资产定价模型假设交易者具有齐次预期 , 要求交易者对证券的预期收益率、标
准差和协方差看法一致 , 且交易者可以持续免费获得市场信息 , 交易者对市场信息的反应一
致 , 市场收益率在交易者一致的市场行为下实现均衡。而套利定价模型则假设所有交易者为
理性人 , 交易行为只是实现市场均衡的过程 , 当资产价格均衡时则交易并不存在。传统均衡
理论中隐含这样一个假设 , 即价格信号包含了交易量的所有信息 , 因此对资本市场的研究只
需集中在对价格的分析即可。换言之 , 交易量在资本市场中不具有研究价值。
随着资本市场的发展和理论的演进 , 研究者逐渐发现 , 传统理论中的代表性交易者假设
和市场信息获得 , 以及对信息反应的无差异性假设是不合理的。在实际资本市场运行当中 ,
市场信息的传递速度、流向以及制度性限制等因素都可能使得交易者对信息的获得存在差
异 , 且交易者对信息的反应速度和能力也存在区别 , 即交易者具有差异性。而这种差异性反
映到资本市场当中即表现为交易行为的差异性 , 从而交易量成为影响资产价格的重要因素。
因此 , 对量价关系的研究有助于对资本市场进一步了解。有关量价关系研究的重要性 ,
Karpoff (1987) 指出至少具有 4 个方面的理由 : ①量价关系研究有助于澄清资本市场的结
构 , 通过量价关系的实证检验 , 可以对理论模型涉及的市场信息如何传递、市场规模以及空
头交易限制等假设进行分析 ; ②量价关系研究对于事件研究 ( Event St udy) 具有重要意义 ,
如果量价有某种联合分布的话 , 则纳入量价关系有助于增强检验的有效性 ; ③量价关系对于
投机价格的经验分布研究非常关键。对于收益率分布的尖峰特征的解释主要基于稳定 Pare2
tian 分布假设和混合分布假设 (MD H) , 而量价关系检验通常支持混合分布假设 , 因此则可
以用混合分布假设来解释某些现象 ; ④量价关系的研究对期货市场的研究具有相当重要的意
义。同时 , 技术分析主要集中在对市场自身行为的分析 , 而资产价格与交易量是资本市场中
两个最基本的统计指标 , 因此 , 量价关系是否存在对技术分析的存在价值具有决定性意义 ,
而存在的量价关系表现如何则直接影响着技术分析的有效性。
一、文献综述
自 Osborne (1959) 把资本市场交易量纳入资产价格行为进行研究开始 , 已有许多学者
对量价关系进行了探讨。Granger 和 Morgenstern (1963) 研究指出 , 纽约证券交易市场的
量价之间并无任何显著关系存在 ; Godf rey 等 (1964) 对日数据的研究分析结果同样指出价
格或价格变动的绝对量与交易量之间无显著的相关关系 ; 但其后的许多研究则得出不同的结
论。Karpoff (1987) 对有关量价关系的研究作了比较完整的文献回顾及评论 , 其中绝大部
分研究证实量价关系的显著存在。
Ying (1966) 采用卡方检验、方差分析和交叉谱分析等一系列方法对量价关系进行研
究 , 首先对量价之间的几种关系进行概括 : ①价格上涨 (正收益率) 通常与高交易量相伴 ;
②价格下跌 (负收益率) 通常与低交易量相伴 ; ③价格大幅上涨或下降通常与交易量的大幅
增加相伴。①和 ②表明收益率与交易量之间存在正向关系 , 而 ①和 ③则表明收益率绝对量与
交易量存在正向关系。这一结论得到上述提及的研究的支持 , 绝大多数学者的结论要么支持
①和 ②, 要么支持 ①和 ③。而结论超出上述三种关系的情况极少 , 如 Rutledge (1984) 证
实量价之间存在重大相关关系 , 但没有指明具体的相关方向。相对国外学者而言 , 国内学者
对量价关系的研究起步较晚。尽管如此 , 近年来仍有部分学者开展了相关研究。这些学者基
本认为中国股市存在明显的量价关系。
上述研究中 , 通常只考察变量之间的“平均”相关程度或关系 , 难以完整呈现量价之间
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的主要关系。成交量与正负收益率之间关系可能存在着差异 , 对于这种差异的区分 , 文献中
通常的做法是把收益率分为正负两类 (如分为牛市、熊市两个样本 , 分别进行考察 , 然而这
种以牺牲样本信息为代价的方法 , 无法呈现不同收益率与成交量的真实关系 , 如 Koenker
和 Hallock (2001) 指出 , 将整体样本切割成块进行估计的做法 , 可能导致严重的偏误。与
此同时 , 绝对收益率的不同水平与成交量之间的关系也可能有所不同。前述实证研究中所采
用的“平均”尺度只是对这些可能的差异的某种“折中”, 而对不同价格波动水平下的成交
量表现 , 却无法给予较为精确的测度 , 难以刻画出资本市场中量价关系可能存在的“多
样性”。
为避免上述方法的限制与缺陷 , 本文采用 Koenker 和 Basset t (1978) 提出的分位回归
(Quantile Regression) 方法对中国股市量价关系进行分析。
二、分位回归模型与方法




令 y t 和 x t ( t = 1 , 2 , ⋯, n) 分别表示因变量和自变量 , n 为样本量。假定模型为线
性 , 则构造第θ (0 <θ< 1) 个分位回归的目标函数如下 :
V n (β,θ) = 1
n
[θ ∑
t∶y t ≥x t′β
y t - x t′β + (1 - θ) ∑
t∶y t < x t′β




标函数 V n (β, θ) 的最小化。因此 , 分位回归方法即是建立在所谓的“最小一乘估计”





x t (θ- I{ y t - x t′β< 0} ) = 0
其中 , I 是示性函数 ( Indicator Function) :
I{ y t - x t′β< 0} =
1 　　y t - x t′β< 0




对模型做适当的假设 ①, 则可以证明分位回归参数估计值β (θ
∧
) 具有一致性 (相合性)
和渐近正态性 , 即 :
P (β (θ
∧
) →β (θ) ) = 1
n (β (θ
∧
) - (β (θ) ) A≈N (0 , Λθ)
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① 参见 Koenker , R1and G1Bassett , 1978 , Regresseion Quanti le , Economet rica , 46 , P33～501
其中Λθ =θ (1 -θ) ( - E [ x t x t′f e(θ) | x (0) ]) - 1 E ( x t x t′) ( - Ex t x t′f e(θ) | x (0) ]) - 1 ,
f e(θ) | x为误差项e (θ) 的条件概率密度函数 ①。
传统的普通最小二乘法 (OL S) 是在给定自变量的基础之上 , 对因变量的条件期望值进
行估计 , 在误差项服从独立正态分布的假设之下 , 可以得到因变量条件期望值的无偏最佳估
计量。OL S 方法同时隐含的假定是 , 在不同分布点上自变量对因变量的影响是相同的。然
而 , 一旦正态分布假设不能满足或变量存在异常值 (outlier) 时 , OL S 估计将出现极大的偏
差 , 即缺乏稳健性 ; 且不同分布点的估计结果可能存在很大的差异 , 而 OL S 估计仅能提供
这些可能的差异的一种“平均”水平 , 无法对不同分布点的差异做详细的刻画。
相比而言 , 分位回归不对误差项的分布做具体假设 , 因此对于非正态分布或异常值出现
时的估计具有较强的耐抗性。而且分位回归借助于对不同分位点的估计 , 从而能够提供更为
完整的信息。事实上 , 本文后续部分将证明所研究的收益率或收益率绝对量或成交量均不同
程度地存在偏性和尖峰性 , 并显著地不服从正态分布。实证结果也将表明 , OL S 估计结果





在考察中国股市的量价关系 , 选择沪市上证综合指数的日收盘指数 P 和股市的日成交量 q
(成股) , 样本期取自沪市开盘之日 (1990 年 12 月 19 日) 至本研究开始之日 (2006 年 12 月
6 日) , 剔除个别数据缺失样本 ②, 总计获得 3855 个样本 , 数据来源于 Wind (万得) 金融证
券数据库。
21 变量设置
令收益率 R t = 100 ·ln ( Pt / Pt - 1 ) , 成交量 V t = ln ( qt ) 。参照 Gallant 等 (1992) 的做
法 , 我们采取两个步骤消除原始收益率和交易量的日历效应 (calender effect s) 、星期效应
(day2of2t he2week) 、月份效应 (month2of2t he2year) ) 和时间趋势 (time t rends) 。
以收益率为例对具体调整方法进行说明 :
(1) 建立如下均值和方差回归方程 :




t ) = D tγR + ut 　 (方差方程) (2)
其中 D t 表示星期效应 (分别设置周二至周五 4 个虚拟变量 , w2 , ⋯, w5 ) 、月份效应
(分别设置 1 月至 11 月 11 个虚拟变量 , m1 , m2 , ⋯, m11 ) 以及时间趋势 (分别设置一次
方和二次方时间趋势 , t , t2 ) 的虚拟变量 , βR 和γR 为相应的参数向量 , εt 和 u t 分别表示均
值模型和方差模型的残差项。
(2) 利用方差方程 (2) 对均值方程 (1) 的残差进行标准化 , 即进行日历效应和时间趋
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①
②
本文采用 STA TA 中自举法 (boot st rapping) 对概率密度函数进行估计 , 重复抽样次数设为 100。
由于数据中部分成交量数据缺失 , 损失样本 292 个 ; 且 1992 - 05 - 21 由于沪市全面开放股价 , 上证指数从前日
的 616164 点飚升到 12651 79 点 , 涨幅达 105 % , 为保持数据的连续性 , 故亦剔除。
势调整后的收益率为 :










R 表示γR 的最小二乘估计量 , 选择 a 和 b 使得调整后的收益率 R At 的均值与方差
和原收益率 R t 的均值与方差相等。类似地 , 我们亦可得到进行日历效应和时间趋势调整后
的交易量 V At 和收益率绝对量 | R t | A 。
31 数据统计特征描述和单位根检验
观察表 1 中有关收益率的统计特征及图 1 可以发现 , 调整前的收益率均表现出不同程度
的右偏、尖峰和异方差态势。相比而言 , 调整后的收益率总体表现较好 , 右偏和尖峰程度均
有明显的缓和 , 异方差性也比较不明显 , 但调整前后收益率均不服从正态分布 , 这从 J2B 统
计量可以明显看出。单位根检验表明调整前后的收益率均在 1 %水平下显著平稳。
观察表 1 中有关成交量的统计特征及图 2 可以发现 , 未加调整的成交量呈现非常明显的
时间趋势 , 且表现出左偏和尖峰态势。调整后的成交量明显地减缓时间趋势 , 趋向于服从正
态分布 , 但仍呈现一定程度的左偏和尖峰态势。单位根检验表明调整前后的成交量均在 1 %
水平下显著平稳。
观察表 1 中有关收益率绝对量的统计特征及图 3 可以发现 , 调整前后的收益率绝对量均
表现出明显的右偏、尖峰态势和异方差态势。相比而言 , 调整后的序列统计性质得到改善 ,
异方差性也得到缓和 , 但仍不服从正态分布。单位根检验显示调整前后的序列均在 1 %水平
下显著平稳。
表 1 调整前后收益率 (绝对量) 与成交量的统计特征描述与单位根检验
统计量 R t RAt V t V At | R t | | R t | A
均值 01 05369 01 05369 101 18234 101 18234 1144032 11 44032
中位数 01 052179 01 073538 101 91374 101 14634 01873938 01 810989
最大值 281861 241 39192 131 85807 171 13645 281861 22179445
最小值 - 171 90509 - 15141278 01871293 - 121 7206 0 - 01752818
标准差 21 413886 21 413886 21399743 21399743 11937696 11 937696
偏度 11 42441 01 949853 - 11 6926 - 01 16442 41638894 21 993345
峰度 2410042 141 59053 51627583 41721329 40170763 181646
J2B 统计量 721481 81 221291 36 29371675 4921 6572 24215015 450181 99
ADF 检验统计量 - 321 61081 3 3 - 33102738 3 3 - 21 9099 3 - 51 64163 3 3 - 111 05925 3 3 - 191 84599 3 3
PP 检验统计量 - 601 14877 3 3 - 60159082 3 3 - 41 76567 3 3 - 141 762 3 3 - 711 32956 3 3 - 691 08279 3 3





RAt =α+βV At + ut 　　 (最小二乘模型 , OL S) (4)
RAθt =α+βθV At + uθt 　　 (分位回归模型 , QR) (5)




我们分别以收益率 RAt 和收益率绝对量 | R t | A 为因变量 , 以成交量 V At 为自变量 , 利
用 STA TA 进行分位回归估计。为详细刻画 , 分位数θ分别取 1 % , 5 % , 10 % , ⋯, 95 % ,
99 % , 同时进行最小二乘估计 , 并对比估计结果和进行研究结论分析。
11 结果分析
首先从表 2 的估计结果和图 4 提供的信息可以发现 , 不同分位数有不同的估计结果 , 成
交量 V At 的参数估计值均在 1 % (或 5 %) 的水平下显著 , 但参数估计值有很明显的正负及
大小差异。从估计值大小来看 , 从 1 %分位下的 - 016252757 到 99 %分位下的 018783378 ,
整体呈上升趋势 ; 从估计值的绝对量大小来看 , 以估计值由负转正的 40 % 分位
(010049244) 为折点 , 前部分呈下降趋势 , 后部分则呈上升趋势。当越接近价格波动的两端
时 , 量价关系越为强烈 (尤其是在 1 %～5 %和 95 %～99 %分位) , 且高分位上的量价关系强
于低分位上的量价关系。随着价格波动向中间分位靠近 , 量价关系虽然明显但显然弱化。沪
市中的量价关系符合 Ying (1966) 提出的价格上涨 (下跌) 通常与较高 (较低) 的成交量
相对应 , 总体呈现出 Karpoff (1987) 指出的 V 型关系 , 但不是以零收益率 (010049244 ,
40 %) 为对称的非对称 V 型状 (图 6 左) 。
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表 2 收益率 RAt 与成交量 VAt 的分位回归结果














































































































- 01 9761903 3 3
　　注 : 3 表示统计量在 5 %水平下显著 ;33表示统计量在1 %水平下显著。
表 3 收益率绝对量 | R t | A 与成交量 VAt 的分位回归结果
















































































- 11124694 3 3
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(续)






























- 11 30546 3 3
　　注 : 3 表示统计量在 5 %水平下显著 ;33表示统计量在1 %水平下显著。
观察表 3 中的估计结果和图 5 提供的信息。在不同分位数下的估计结果可以看出 , 成交
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量 V At 的参数估计值均在 1 %水平下显著 , 且均为正值 ; 自变量估计值从低分位至高分位表
现出明显的上升趋势 , 且上升的幅度不断增大 , 在 95 %～ 99 %分位上尤其突出 (从
015889757 至 019194112 , 上升幅度达 5611 %) 。这符合 Ying (1966) 所提出的价格大幅上
涨或下降通常与交易量的大幅增加相伴 , 即收益率绝对量 | R t | A 与成交量 V At 之间存在正
向关系。这也与 Karpoff (1987) 指出的非对称量价关系相一致。
对比表 2 和表 3 中的分位回归与 OL S 估计结果。收益率 RAt 与成交量 V At 的 OL S 估计量
(011011438) 高于 60 %以下所有的分位回归估计量 , 低于 60 %以上所有的分位回归估计量 ,
与两端的估计量相差甚远 ( - 016252757 (1 %) 和 018783378 (99 %) ) , 仅相当于 60 %水平
上分位回归结果 ( 010989609 ) 。收益率绝对量 | R t | A 与成交量 V At 的 OL S 估计量
(01269661) 高于 70 %以下所有的分位回归估计量 , 低于 70 %以上所有的分位回归估计量 ,
与高端的水平相差甚远 ( 019194112 ( 99 %) ) , 仅相当于 70 %水平上分位回归结果
(012759887) 。这表明 , OL S 估计结果仅仅体现了量价关系的总体关系 , 无法刻画不同收益
率水平下表现差异的量价关系。OL S 估计所反映的“平均”量价关系往往错估真实的量价
关系。具体是 , 当价格下跌或价格波动幅度较小时 , OL S 高估量价关系 ; 而当价格上升或
价格波动幅度较大时 , OL S 低估量价关系。整体而言 , 由于正向量价关系力量超过负向量
价关系 , 最终使资本市场的“平均”量价关系为正 ; 由于较多的较小价格波动“中和”了较
少的较大价格波动 , 最终使价格波动绝对量与交易量的“平均”关系趋弱。这种现象说明 ,
沪市所传递的信号能够反映资本市场的大体但并非绝大部分信息 , 对极端市场交易行为的反
映力极差 ; 同时 , 从表 4 中收益率或收益率绝对量的频数分布来看 , 出现极端市场交易行为
的情况并非“极端”, 事实上占有相当的交易份量。因此 , 根据本文的实证结果对比 , 沪市
所传递的信号的信息含量可见一斑。
表 4 收益率 RAt 与收益率绝对量 | R t | A 频数分布
分位数 RAt | R t | A
1 % - 617223 - 015019
5 % - 314125 - 012746
10 % - 213518 - 011166
15 % - 117798 010238
20 % - 113497 011405
25 % - 110163 012454
30 % - 017344 013454
35 % - 015169 014571
40 % - 013212 015822
45 % - 011220 016840
50 % 01 0735 018110
55 % 01 2452 019889
60 % 01 4251 111993
65 % 01 5993 114396
70 % 01 7730 116879
75 % 01 9805 210179
80 % 11 3052 213895
85 % 11 7255 219430
90 % 21 4370 316962
95 % 31 5801 510128
99 % 71 6901 911221
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　　21 研究结论
本文采用分位回归模型对沪市量价关系进行研究 , 相比于 Karpoff (1987) 对量价关系
的总体描述 , 分位回归模型分析提供了不同收益率水平的不同量价关系。在收益率与成交量
关系中 , 价格波动正负两端 (收益率两端分位) 的强量价关系与价格波动中间 (收益率中间
分位) 的弱量价关系 , 反映出股市投资者的“跟风性”, 即当股市越接近跌停时 , 投资者容
易出现集体恐慌 , 从而大量频繁地抛售股票 , 进而加速股市价格的下跌 ; 相对的讲 , 当股市
越接近涨停时 , 投资者相互跟风 , 频频买进 , 交易量迅速膨胀 , 进而加速股市价格的上涨。
在收益率绝对量与交易量关系中 , 价格发生大幅度波动 (收益率绝对量的高分位) 时的
强量价关系和价格波动较小 (收益率绝对量的低分位) 时的弱量价关系 , 反映出股市投资者
的“投机性”, 即投资者更倾向于购买表现不稳的股票以期望从大涨大跌的落差中获得短期
收益 , 而不是投资于表现稳定的股票以获得长期收益。
总之 , 笔者认为本研究结论可归结为 : ①收益率与交易量存在显著非对称的 V 型量价




关系往往高估 (或低估) 真实的量价关系 , 且高估的情况多于低估的情况 ; 市场信号难以传
递真实的市场信息。
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